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选择(Lucas ＆ Stokey，1983;Chari et al．，1991)。近年来新凯恩斯 DSGE 模型的发展为在更加现实
条件下研究最优财政货币政策问题奠定了良好的基础，成为主流研究框架。比如 Schmitt-Grohe ＆
Uribe(2004)进一步将 Chari et al．(1991)拓展到不完全竞争市场，发现不同市场竞争程度影响到最
优财政货币政策的选择;Leith ＆ Wren-Lewis(2013)和 Adam(2011)在新凯恩斯 DSGE 模型的分析
框架下比较分析了在规则行事和相机抉择不同情形下最优政策的选择问题。Ｒogoff(1985)、Diaz-

















重大损害。Barro(2006)对 OECD国家 20 世纪 100 年间的统计分析发现，样本期内导致人均 GDP 下























































－ αhht + ut(．)α
gg{ }ct (1)
其中，E0 表示 0 期的条件期望算子，ct 为 t期的消费，ht 为 t期提供的劳动，β∈(0，1)为时间贴现因
子，σ ＞ 0 为相对风险厌恶系数，αh ＞ 0 为家庭户劳动效用的贡献度，gct为政府消费性支出，α
g ＞ 0 为
政府消费性支出给家庭户带来效用的贡献度，参考贾俊雪和郭庆旺(2010，2012)，政府消费性支出
指财政支出中用于环境保护和安全支出等方面的开支，能对家庭效用产生直接影响。
与 Niemann ＆ Pichler(2011)模型相比，本文在基本设定上加入了政府的生产性支出，而不仅仅
是消费性支出。换言之，当政府支出全部为消费性支出时，我们的模型就退化成 Niemann ＆ Pichler
(2011)的基本模型。因此家庭户效用函数中加入了示性函数(indicative function)ut(·)，当政府
支出只用于非生产性支出时 ut(·)= 0，当政府支出中还包括生产性支出时 ut(·)= 1。




生产技术，参考贾俊雪和郭庆旺(2010)和 Belo ＆ Yu(2013)，本文将政府生产性支出引入生产函数:
珓yt = atgit
ut(·)珘ht (2)
其中，git为政府生产性支出，珘ht 为劳动需求量，at 为全要素生产率 TFP，其随机过程为:
logat+1 = ρa logat + ε
a
t+1 + log(1 － χ t +1) (3)
其中，ρa∈［0，1)表示技术的持续性，ε
a
t + 1 ～ N(0，σ
2
a)为 ＲBC模型下正常的技术冲击，本文用 χ t + 1∈
0，珋{ }χ 来捕捉 TFP灾难冲击。当灾难发生时 χ t + 1 =珋χ，珋χ∈(0，1)表示遭受冲击后全要素生产率的下
降幅度。prob(χ t + 1 =珋χ)= prob(χ t + 1 =珋χ χ t =珋χ)= ω
a，ωa 为 TFP灾难发生的概率。






vt = Ptct /Mt (5)
其中 vt 为基于消费的货币流通速度。
下面引入产品价格粘性和货币交易成本。根据 Ｒotemberg(1982)、Schmitt-Grohe ＆ Uribe
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(2004)的定价原理，假设中间产品厂商的价格调整成本为(κ /2)(珘Pt /珘Pt － 1 － 1)
2，其中价格调整成
本参数 κ为常数，用于衡量价格调整成本的高低，如果 κ = 0，表示厂商的价格调整没有成本，意味
着价格完全弹性。再假设家庭户购买商品时的交易成本为 s(vt)。遵循 Schmitt-Grohe ＆ Uribe
(2004)的做法，假设交易成本 s(vt)为非负值的二次连续可微函数，存在一个对应交易成本为零的





)＞ 0，其中 s'(v)、s″(v)为分别 s(v)的一阶导数和二阶导数。
基于以上设定，代表性家庭的预算约束方程满足:
Mt + Bt + (1 － τt)Ptwtht + 珘Ptyt(珘Pt /Pt)
－θ － Ptwt珘ht － (κ /2)(珘Pt /珘Pt－1 － 1)
2Pt
+ ut(·)(1 － )Ptgt ≥ Ptct 1 + s(vt[ ]) + Mt+1 + qtBt+1 (6)
其中，Bt 为家庭户在 t期拥有的无风险债券，qt 为 t + 1 期到期债券的期初价格(即 t期购买 Bt + 1单
位债券的价格)，其倒数即为名义利率。
2．政府
假设政府财政支出为(gt)∞t = 0，参照贾俊雪和郭庆旺(2010，2012)，令 为政府生产性支出占总
支出 gt 的比重，git = gt，gct =(1 － )gt。假设政府支出 gt 服从以下过程:
loggt+1 = (1 － ρg)log珔g + ρg loggt + ε
g
t+1 + log(1 + ξt +1) (7)
其中，珔g为在经济稳态下的政府支出，ρg 为一阶自相关系数，ε
g
t + 1 ～ N(0，σ
2
g)为正常情况下政府支出
冲击，ξt + 1用来捕捉政府支出的灾难冲击，ξt + 1∈ 0，珋{ }ξ ，珋ξ∈(0，1)表示灾难发生时突发性政府支出
增加的比例，满足 prob(ξt + 1 =珋ξ)= prob(ξt + 1 =珋ξ ξt =珋ξ)= ω
g，ωg 为政府支出冲击概率。与负向技
术灾难冲击不同，政府支出灾难冲击是正向的，这一设定与 Niemann ＆ Pichler(2011)一致。
政府通过征收劳动所得税、铸币税(珚Mt + 1 －珚Mt)和发行债券 珔Bt + 1获得收入，政府的预算约束方
程为:①
τtPtwtht + (珚Mt+1 － 珚Mt)+ qt珔Bt+1 ≥ Ptgt + 珔Bt (8)




令 mt + 1 =Mt + 1 /Pt 和 bt + 1 = Bt + 1 /Pt，用以消除名义变量，且利用式(2)和式(5)消除珘ht 和 ct，经
整理后代表性家庭最大化问题的拉格朗日方程可以表示为式(9)，其中通货膨胀率满足 πt = Pt /
Pt － 1 － 1，λ t 是拉格朗日算子(代表财富的影子价格)。


























(1 + πt)－( )1 2 + ut(·)(1 － )gt － vtmt1 + πt［1 + s(vt)］－ mt+1 － qtbt+ ] }1
(9)
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率和技术进步冲击，因此这些厂商将采取相同的生产策略和定价策略，满足珘ht = ht 和 珘Pt = Pt，且货




1 + π( )t
－σ
－ λ t［1 + s(vt)+ vts'(vt)］ (10)
0 = － αh + λ t(1 － τt)wt (11)












πt +1(1 + πt +1) (12)
0 = － λ t + βEt
λ t +1
1 + πt +1
［1 + v2t +1 s'(vt+1)］ (13)
0 = － λ t qt + βEt
λ t +1




货币和债券的欧拉方程。另外，根据上述一阶条件可知，λ t、ct、τt 和 ht 可以分别表示为模型中其他








1 + s(vt)+ vts'(vt)
(15)
上式表明，劳动所得税和交易成本的引入对代表性家庭的消费与闲暇选择产生了扭曲性影响:















－ αh珘h(·)+ ut(·)(1 － )α
gg{ t
+ γ1t 珘τ(·)wt珘h(·)+ mt+1 + qtbt+1 － gt －
mt + bt
1 + π[ ]t




ut( )(·) 珘h(·)λ t － κθ λ tπt(1 + πt)+ β κθ Et{λ t +1πt +1(1 + πt +1[ ])}
+ γ3t λ t － βEt
λ t +1
1 + πt +1
1 + v2t +1 s'(vt+1[ ]{ }[ ]) + γ4t λ t qt － βEt λ t +11 + πt +{ }[ ] }1
(16)




















珓c(·)1 － σ － 1
1 － σ
－ αh珘h(·)+ ut(·)(1 － )α
ggt + βEt{U(bt + 1，mt + 1，at + 1，gt + 1)}
+ η1t 珘τ(·)wt珘h(·)+mt + 1 + qtbt + 1 － gt －
mt + bt
1 + π[ ]t







(1 + πt)+ β
κ
θ
Et λ t + 1πt + 1(1 + πt + 1{ }[ ])
+ η3t λ t － βEt
λ t + 1
1 + πt + 1
1 + v2t + 1 s'(vt + 1[ ]{ }[ ]) + η4t λ t qt － βEt λ t + 11 + πt{ }[ ]+ 1
(17)
其中 U(mt + 1，bt + 1，at + 1，gt + 1)由下面的迭代方程决定:
U(mt + 1，bt + 1，at + 1，gt + 1)=
珓c(vt + 1，πt + 1，mt + 1)
1 － σ － 1
1 － σ
－ αh珘h(vt + 1，πt + 1，mt + 1)
+ ut + 1(·)(1 － )α
ggt + 1 + βEt + 1 U(mt + 2，bt + 2，at + 2，gt + 2{ })
(18)






















本文选用中国 1992—2014 年的宏观经济数据，包括 GDP、消费、财政支出、国债及税收等数据
均进行了 HP滤波去趋势处理，计算得到产出、消费、税收占 GDP 比重以及债务占 GDP 比重等，数
据主要来源于国家统计局网站和 CEIC数据库。
(二)参数校准
在静态参数赋值中，折现因子 β参考杜清源和龚六堂(2005)季度取值 0. 984，换算成年度折现
因子校准值为 0. 938。相对风险规避系数 σ参考李春吉等(2010)取值 3. 0。家庭劳动效用贡献度
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①② 因篇幅所限，政府最大化问题的一阶条件不再给出，如有需要可以向作者索取。
αh 参考 Niemann ＆ Pichler(2011)取值 10. 4，政府消费性支出效用贡献度 αg 也取 10. 4。价格调整
成本参数 κ 参考 Niemann ＆ Pichler(2011)取值为 1。中间产品需求价格弹性 θ 参考简志宏等
(2011)取值 10。交易成本 s(vt)参考 Schmitt-Grohe ＆ Uribe(2004)，设为 s(v)= A1v + A2 / v － 2
A1A槡 2，利用我们国家 1992 年至 2014 年数据，根据年度数据参照贾俊雪等(2010)方法估算，得到
A1 = 0. 21，A2 = 0. 055。
灾难冲击概率的估计参考陈国进等(2014)，将 TFP灾难概率 ωa 和政府支出冲击概率 ωg 设定
为 0. 05。TFP冲击下的珋χ和政府支出冲击下的珋ξ，参考 Niemann ＆ Pichler(2011)分别取值为 0. 5 和
0. 3。生产性支出占财政支出比例 参考贾俊雪和郭庆旺(2012)、胡永刚和郭新强(2012)等，取值
为 0. 4。
动态参数包括全要素生产率冲击的一阶自回归参数 ρa 和波动参数 σ
a
t，以及政府支出冲击的
一阶自相关系数 ρg 和波动参数 σ
g
t。参考贾俊雪和郭庆旺(2012)，全要素生产率冲击的一阶自回
归参数 ρa 和波动参数 σ
a
t 分别取值为 0. 72 和 0. 026，与黄赜琳(2005)的估计值相近。通过对中国
政府支出实际数据(HP滤波去趋势)进行一阶自回归后，得到政府支出的一阶自相关系数 ρg 和标
准差 σgt 分别为 0. 70 和 0. 036。由经济均衡条件可得稳态财政支出珔g为 0. 126，上述主要参数赋值
汇总如表 1 所示。
表 1 主要参数赋值
变量 β σ αh αg θ κ ωa ωg
参数值 0. 938 3. 0 10. 4 10. 4 10 1 0. 05 0. 05
变量 珋χ 珋ξ g  ρa ρg σat σ
g
t
参数值 0. 5 0. 3 0. 126 0. 4 0. 72 0. 7 0. 026 0. 036
(三)含灾难 DSGE模型的拟合效果


















产出 1 1 0. 924 1 1
消费 0. 646 0. 605 1. 028 0. 507 0. 458
税收占 GDP比重 0. 771 0. 884 1. 231 0. 658 0. 494




产出 1 1 0. 557 1 1
消费 0. 710 0. 605 1. 028 0. 841 0. 458
税收占 GDP比重 0. 827 0. 884 1. 564 1. 386 0. 494




(1)从 K-P方差比的角度看，从产出、税收占 GDP比重和债务在 GDP比重 3 个变量来看，基于
含政府生产性支出模型的拟合效果要优于基于不含政府生产性支出模型的拟合效果。具体表现为
含政府生产性支出模型的 K-P值分别为 0. 924、1. 231 和 1. 25，而不含政府生产性支出模型的 K-P





的标准差，实际值为 0. 458，含政府生产性支出模型的拟合值为 0. 507，不含政府生产性支出模型的
拟合值为 0. 841。税收占 GDP比重相对于产出的标准差，实际值为 0. 494，含政府生产性支出模型
的拟合值为 0. 658，不含政府生产性支出模型的拟合值为 1. 386。债务占 GDP 比重相对于产出的




实际值为 0. 605，含政府生产性支出模型的模拟值为 0. 646，不含政府生产性支出模型的模拟值为
0. 710。债务占 GDP与产出相关系数的实际值为 － 0. 250，含政府生产性支出模型的模拟值为
－ 0. 359，不含政府生产性支出模型的模拟值为 － 0. 661。税收占 GDP与产出相关系数基于含政府
生产性支出模型的拟合效果不如不含政府生产性支出模型，税收占 GDP与产出相关系数的实际值













作用。表现在规则行事下债务波动率(用标准差 /均值表示，下同)为 0. 223，大于相机抉择下波动
率 0. 021，政府有更大空间通过债务来吸收灾难冲击，且规则行事下债务的持续性也高于相机抉择
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表 3 模型最优政策选择模拟




损失 = 1. 32)
税收占 GDP比重 0. 1599 0. 098 0. 89 － 0. 62 0. 771 0. 702
利率(%) 3. 2 0. 39 0. 92 － 0. 51 － 0. 56 － 0. 71
通货膨胀率 0. 055 0. 0691 0. 773 － 0. 51 0. 401 － 0. 321
债务占 GDP比重 0. 227 0. 036 0. 346 － 0. 27 0. 49 － 0. 695
产出 0. 1477 0. 072 0. 78 0. 85 0. 321 1




损失 = 1. 77)
税收占 GDP比重 0. 2981 0. 219 0. 88 － 0. 67 0. 672 － 0. 709
利率(%) 2. 8 0. 35 0. 81 － 0. 62 0. 41 － 0. 67
通货膨胀率 0. 067 0. 0598 0. 69 － 0. 55 0. 303 － 0. 225
债务占 GDP比重 0. 169 0. 0228 0. 207 0. 47 0. 448 0. 752
产出 0. 1342 0. 087 0. 69 0. 91 0. 122 1




利损失 = 1. 36)
税收占 GDP比重 0. 1557 0. 276 0. 88 － 0. 38 0. 727 0. 791
利率(%) 2. 3 0. 57 0. 66 － 0. 35 － 0. 421 － 0. 6
通货膨胀率 0. 062 0. 0671 0. 789 － 0. 39 0. 392 － 0. 381
债务占 GDP比重 0. 173 0. 0385 0. 374 － 0. 18 0. 486 － 0. 676
产出 0. 1189 0. 0681 0. 55 0. 47 0. 221 1




利损失 = 2. 07)
税收占 GDP比重 0. 3557 0. 775 0. 89 － 0. 41 0. 572 － 0. 712
利率(%) 1. 7 0. 48 0. 59 － 0. 27 0. 408 － 0. 56
通货膨胀率 0. 071 0. 0523 0. 623 － 0. 31 0. 284 － 0. 213
债务占 GDP比重 0. 332 0. 0071 0. 123 0. 09 0. 397 0. 781
产出 0. 1388 0. 092 0. 47 0. 49 0. 117 1
消费 0. 096 0. 0572 0. 721 0. 35 － 0. 396 0. 719
注:x可表示税收占 GDP比重、债务占 GDP比重、产出、消费及通货膨胀率和利率等六个变量;Corr(x，x )`、Corr(x，a)、Corr(x，
g)和 Corr(x，y)分别表示上述各变量与自身下一期、TFP冲击、政府支出冲击和产出的相关系数。下表相同。






的波动率分别为 0. 159 和 0. 135。此外，不论是在规则行事下还是相机抉择下，不论是产出和消费
等实际经济变量还是税收和利率等政策工具变量，其波动性都明显降低。从实际经济角度看，规则
行事下包含生产性财政支出的灾难冲击模型和不包含生产性财政支出灾难冲击模型产出的波动率
分别为 0. 487 和 0. 573，消费的波动分别为 0. 393 和 0. 408。从税收角度看，规则行事下包含生产
性财政支出的灾难冲击模型和不包含生产性财政支出灾难冲击模型税收占 GDP 的波动率分别为
0. 613 和 1. 772，利率的波动率分别为 0. 122 和 0. 248。而相机抉择下，包含生产性财政支出的灾难
冲击模型和不包含生产性财政支出的灾难冲击模型中产出的波动性分别为 0. 648 和 0. 663，消费
24
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① 本文也做了政府支出灾难冲击的脉冲反应，篇幅所限，这里不再给出，如有需要可向作者索取。










－ αh珘ht(·)+ ut(·)(1 － )α










本文对通货膨胀惩罚权重 δ分别取值 0. 3、0. 5 和 0. 8 进行模拟，结果如表 4 所示。
表 4 相机抉择结合通货膨胀惩罚函数最优政策选择模拟





δ = 0. 3(福
利 损 失 =
1. 97)
δ = 0. 5(福
利 损 失 =
1. 61)
δ = 0. 8(福
利 损 失 =
1. 33)
税收占 GDP比重 0. 3328 0. 787 0. 85 － 0. 34 0. 466 － 0. 781
利率(%) 4. 5 0. 67 0. 89 － 0. 33 0. 33 － 0. 52
通货膨胀率 0. 091 0. 0917 0. 676 － 0. 39 0. 337 － 0. 257
债务占 GDP比重 0. 289 0. 0186 0. 276 0. 10 0. 386 0. 672
产出 0. 1088 0. 0679 0. 56 0. 72 － 0. 107 1
消费 0. 169 0. 0672 0. 678 0. 69 0. 729 0. 728
税收占 GDP比重 0. 1537 0. 339 0. 91 － 0. 47 0. 629 － 0. 689
利率(%) 3. 9 0. 55 0. 88 － 0. 48 0. 37 － 0. 57
通货膨胀率 0. 071 0. 0691 0. 792 － 0. 40 0. 331 － 0. 384
债务占 GDP比重 0. 179 0. 0279 0. 461 0. 09 0. 49 0. 651
产出 0. 1124 0. 0655 0. 58 0. 78 0. 136 1
消费 0. 107 0. 053 0. 674 0. 70 － 0. 687 0. 615
税收占 GDP比重 0. 1678 0. 339 0. 86 － 0. 66 0. 671 － 0. 626
利率(%) 2. 8 0. 35 0. 81 － 0. 56 0. 41 － 0. 67
通货膨胀率 0. 069 0. 129 0. 683 － 0. 58 0. 456 － 0. 47
债务占 GDP比重 0. 165 0. 0473 0. 338 0. 10 0. 467 0. 621
产出 0. 1305 0. 0673 0. 61 0. 80 0. 288 1










δ = 0. 3(福
利 损 失 =
1. 97)
δ = 0. 5(福
利 损 失 =
1. 69)
δ = 0. 8(福
利 损 失 =
1. 38)
税收占 GDP比重 0. 3021 0. 591 0. 82 － 0. 23 0. 681 － 0. 648
利率(%) 1. 1 0. 57 0. 48 － 0. 22 0. 381 － 0. 41
通货膨胀率 0. 066 0. 0892 0. 681 － 0. 22 0. 298 － 0. 186
债务占 GDP比重 0. 319 0. 0286 0. 196 0. 01 0. 338 0. 729
产出 0. 1872 0. 0236 0. 44 0. 51 0. 107 1
消费 0. 095 0. 0482 0. 696 0. 38 － 0. 429 0. 701
税收占 GDP比重 0. 2981 0. 396 0. 79 － 0. 31 0. 719 － 0. 698
利率(%) 0. 294 6. 07 0. 621 － 0. 37 0. 338 － 0. 569
通货膨胀率 0. 062 0. 0713 0. 736 － 0. 29 0. 335 － 0. 217
债务占 GDP比重 0. 206 0. 0271 0. 238 0. 01 0. 421 0. 668
产出 0. 1833 0. 0335 0. 42 0. 60 0. 182 1
消费 0. 101 0. 0475 0. 619 0. 39 － 0. 501 0. 625
税收占 GDP比重 0. 1632 0. 045 0. 78 － 0. 36 0. 726 － 0. 723
利率(%) 0. 279 4. 71 0. 692 － 0. 48 0. 417 － 0. 457
通货膨胀率 0. 055 0. 0629 0. 782 － 0. 31 0. 42 － 0. 391
债务占 GDP比重 0. 183 0. 0257 0. 276 0. 01 0. 459 0. 621
产出 0. 1723 0. 0402 0. 48 0. 67 0. 199 1
消费 0. 107 0. 0441 0. 582 0. 42 － 0. 583 0. 592
结果显示，随着对通货膨胀厌恶权重 δ赋值从 0. 3逐步增大到 0. 5、0. 8，债务占 GDP的波动率在
包含政府生产性支出的灾难冲击模型中分别为 0. 064、0. 156 和 0. 287，而在不包含政府生产性支出的
灾难冲击模型中相应为 0. 090、0. 132和 0. 140，说明相机抉择下引入通胀厌恶函数后，随着对通胀惩
罚的加强，政府债务吸收灾难冲击的作用逐渐增强。在包含政府生产性支出的灾难冲击模型中福利
损失分别为 1. 97、1. 61和 1. 33，而在不包含政府生产性支出的灾难冲击模型中福利损失分别为 1. 97、
1. 69和 1. 38，表明当政府支出中包含生产性支出时相机抉择政府下的经济福利损失的减少也更加明
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Optimal Fiscal and Monetary Policies in China in the Face of Disasters
Zhao Xiangqina，Yuan Jinga，b and Chen Guojina
(a:Xiamen University;b:Shandong Institute of Business and Technology)
Summary:A disaster (rare disaster)is an event or shock that is infrequent in probability but large in magnitude． A
disaster has a huge negative effect on an economy． Examples of disasters include economic and financial crises，wars，
terrorist attacks，and natural catastrophes． Asset pricing models with disaster risk have been studied extensively，as has
optimal macroeconomic policy for stabilizing economic fluctuations in the face of normally distributed shocks． Optimal fiscal
and monetary policy in the face of disaster shocks receives relatively little attention in the macroeconomic literature． In this
paper，we investigate the optimal fiscal and monetary policy when the Chinese economy is exposed to disaster shocks． We
contrast optimal policies with and without government productive spending and optimal policies under government
commitment and discretion．
The research questions are as follows． (1)What is the optimal mix of fiscal and monetary policy instruments to deal
with disaster shocks?(2)How does this mix depend on the government's commitment to or discretion regarding its policy
plans? (3)What are the implications of government productive spending for optimal policies? (4)Can welfare be improved
by making the discretionary government inflation-averse?
Outlines and Methodology: (1)We extend Niemann ＆ Pichler's (2011)basic model by introducing government
productive spending，which is one of the main characteristics of the Chinese economy． Disasters take the form of large
exogenous drops in TFP and /or increases in government spending requirements． The government adopts fiscal and monetary
policies to maximize the lifetime utility of a representative household． Its policy instruments include labor income tax，
inflation tax，and government debt． Optimal policy prescriptions may depend critically on the government's ability to commit
to its policy plans． Thus，to investigate the implications of our model，we explore cases with commitment and with
discretion． (2)Our theoretical model is not analytically tractable，so we use numerical solution and calibration to derive
numerical approximations for the policy functions． As disasters have highly negative distributions，local approximation
methods are inappropriate;thus，we use the monomial-rule Galerkin projection method． We then explore the dynamic
properties of optimal policies in the presence of disasters and compare the cases with and without government productive
spending and the cases of commitment and discretion． We further study the government's optimal response to disasters and
evaluate the welfare implications of disasters in these scenarios． (3)By adding an inflationary loss term into the
discretionary government's objective function，we examine whether welfare improvement can be achieved by making the
discretionary government inflation-averse in the discretion scenario．
We find that (1)compared with the discretion scenario，the commitment scenario results in less welfare loss; (2)
government productive spending reduces consumption growth and tax income volatility while also reducing the debt
absorption effect;and (3)the introduction of inflation aversion induces the government to rely more on debt to absorb the
shock and reduces the welfare loss in the discretion scenario．
This paper contributes to the literature on optimal fiscal and monetary policy for dealing with disaster shocks by
introducing government productive expenditure into the new Keynesian DSGE model with disaster shocks． The calibration
results show that our model can better fit the stylized facts of the Chinese economy． We also find that government productive
spending should help to stabilize consumption growth and tax income，but also reduce the debt absorption effect．
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